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Estados 
La tesis central discutida en las siguien- 
tes líneas se articula como sigue: la eco- 
nomía norteamericana ha mostrado ser 
la nación máa poderosa del mundo capi- 
talista de la posguerra. No obstante, su 
fortaleza ha sufrido un proceso de cre- 
ciente deterioro de su posición interna- 
cional. Ebte deterioro tiene orígenes in- 
ternos. Se funda en un vertiginoso decli- 
namiento de la rentabilidad del capital, 
el cual tambikn es responsable del abul- 
tado ddficit federal que experimentan. 
La fortaleza 
1947-1966 
Los Estados Unidos de Norteamerica 
finalizan la Segunda Guerra Mundial con 
el mayor poderío económico y militar 
del mundo. Esta supremacía ya había 
sido adquirida por este país al finalizar 
la Primera Guerra Mundial. 
Sin embargo, la larga fase depresiva 
del mundo capitalista entre 1929 y 1938, 
desatada por la gran crisis en los Estados 
Unidos, destruyó en lo esencial las rela- 
ciones capitalistas internacionales. Los 
paises industrializados se cerraron en la 
lucha por su propia protección. El resul- 
tado en la esfera internacional fue una 
contracción en el movimiento interna- 
cional de capital; calda generalizada en 
los precios; una contracción del comercio 
mundial, y finalmente la crisis monetaria 
la cual se inició cuando la libra ester- 
lina abandonó su convertibilidad en oro 
en 1931 y se dejó flotar libremente. Los 
Estados Unidos abandonaron el estdndar 
áureo en 1933, y con el fracaso de la Con- 
ferencia Económica Mundial en julio del 
mismo año se cancelaban las posibilida- 
des de solución conjunta a los problemas 
económicos internacionales. 
Al terminar la Segunda Guerra Mun- 
dial determinan el diseño de un nuevo 
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sistema monetario internacional con el 
fin de reglamentar los movimientos mul- 
tilaterales de flujo de capital y mer- 
cancías, así como evitar las drásticas 
fluctuaciones de los tipos de cambio pos- 
teriores a la Primera Guerra Mundial e 
impedir la competencia devaluatoria de 
los treintas. Así quedan fundados el FMI 
y el BIRD (Banco Mundial) en 1944, y 
tres años más tarde el GATT. En la 
práctica, la estabilidad de los tipos de 
cambio se logró al  quedar todas las mo- 
nedas fijadas en tkrminos del dólar, y 
este fijo al oro. En esta forma el dólar 
se constituía en la moneda internacional 
de la forma siguiente: i) al ser el nume- 
rario para todas las otras monedas; ii) al 
constituirse en medio de pago para el co- 
mercio internacional; y iii) al  constituirse 
en reserva internacional y forma de ate- 
soramiento de valor. De esta manera y 
durante 20 años los EUA disfrutarán de 
una hegemonía incuestionada. 
Hacia mediados de los 60 ocurría el 
mayor giro en un momento sin crisis 
de la política monetaria internacional en 
la posguerra. Los EUA rechazaban su 
política previa e implantaban restriccio- 
nes al libre flujo de capitales e inicia- 
ban una lucha por la creación multila- 
teral de un nuevo activo monetario que 
finalmente tomaría la forma de los DEG. 
A pesar de que la balanza comercial era 
superavitaria, ayudada en buena medida 
por los flujos de capital al exterior, desde 
principios de los 60 se iniciaba un fuerte 
flujo de capital hacia el resto del mundo 
compuesto principalmente por: i) in- 
versión extranjera directa del sector cor- 
porativo; ii) dinero de corto plazo y iii) 
portafolios de diferentes valores extran- 
jeros. Las tasas de interds inferiores a 
las del resto del mundo industrial han 
servido generalmente para explicar este 
proceso y su aceleración. Asimismo, el 
dólar se encontraba sobrevaluado, cerca 
del 22% en relación con el marco alemán, 
y el excedente en cuenta corriente no 
bastaba para compensar el enorme flujo 
de capital al exterior. Las discusiones 
para tomar medidas que equilibraran al 
sector externo adoptaron todas las for- 
mas, desde el extremo propuesto por 
M. Friedman de tipos de cambio flotan- 
tes, por entonces una herejía; una de- 
valuación en relación con el oro; ban- 
das mayores de fluctuación para los tipos 
de cambio, hasta la no convertibilidad 
propuesta por Tobin en 1963. Sin em- 
bargo, el desequilibrio externo no se en- 
frentó con kstas que parecían ser las me- 
didas más adecuadas frente al problema, 
sino con restricciones al flujo de capital. 
Se establecieron medidas impositivas en 
1963 las cuales se reforzaron en 1965 y 
1968. 
A pesar de estas medidas, el flujo de 
capital no pudo ser contenido. Como 
se verá más tarde, los flujos de capital 
en cualquier sentido no pueden ser 
modificados en lo fundamental más que 
por mecanismos mismos del capital. 
Este es de tal manera etkreo que escapa 
a la contención de elementos que no 
sean de su propio "materialw. Es así 
que los controles del 63 cambiaron la 
composición del flujo mas no este mismo. 
El capital cuando requiere fluir y se 
le impide cambia de forma. De tal 
manera el flujo al exterior cambió bajo 
la apariencia de crkdito bancario de largo 
plazo. 
Este desequilibrio externo es la con- 
traparte de un proceso de maduración 
tecnológica de Europa y Japón. A pesar 
de un ritmo del crecimiento salarial en 
estos países muy superior al de los EUA, 
y a un aumento del nivel general de pre- 
cios tambikn superior, lo cual resultaba 
en un proceso devaluatorio del dólar de 
facto, los costos unitarios relativos de 
los EUA se encarecieron frente a Japón 
y Alemania a partir de 1966.1 Apoya- 
dos en esta recuperación y en superávits 
externos, los países europeos adoptaron 
una conducta de mayor independencia. 
La primera reacción en el concierto in- 
ternacional fue el rechazo a una mayor 
1 DumCnil, G ;  Glick, M.  Rangel, J .  'The 
Tendency of the Rate of Profit to Fall in 
the United Stater: The Pattern of Irrever- 
iibility', Contemporary  Marxi .m.  San 
Francisco, Fall 1Q85, No. 1 1 .  
expansión del papel del dólar en la liqui- 
dez mundial.2 
Los enormes superávits comerciales 
de los EUA durante la primera mitad de 
los 60 se erosionaron fuertemente a par- 
tir de 1964, a pesar de la enorme disci- 
plina que obligó a estrechar los márgenes 
de ganacia con el fin de mantener la com- 
petitividad internacional y el mercado 
internacional. Así, de un superávit co- 
mercial de $6,822 miildnes en 1964 los 
EUA se encontraron con un dkficit de 
$2,700 millones de dólares en 1971. El 
primer dkficit comercial desde 1893. Asi- 
mismo, en el 9610 año de 1971 la balanza 
de reservas oficiales se deterioró $20 mil 
millones de dólares. 
Con estos antecedentes el presidente 
Nixon proclamó la "Nueva Política Eco- 
nómica" en agosto de 1971 la cual 
revertía la postura que este pais había 
mantenido durante la posguerra: i) se 
congelaron precios y salarios; ii) se cerró 
la ventanilla del oro, con lo cual se 
abandonaba la convertibilidad por vez 
primera desde 1933 y iii) se estimulaba 
por medio de recorres impositivos. 
Esta medida unilateral, inconsulta, 
de poder de los E U A  tenía como finali- 
dad restablecer el equilibrio externo y la 
pérdida de competitividad frente a los 
competidores industrializados. Los es- 
trechos márgenes de acuerdo del FMI no 
daban cabida a esta recomposición de 
poder. Los EUA se negaban a adop- 
tar medidas devaluatorias ellos mismos 
y los acuerdos de Nixon buscaban forzar 
a los desarrollados a revaluar sus mone- 
das frente al dólar. Como resultado los 
países del Grupo de los Diez decidieron 
flotar sus monedas 4 meses, con lo cual 
el dólar se devaluó entre 8 y 9%) Pespuks 
de lo cual las paridades volvieron a fi- 
jarse de nuevo. 
No es este primer acto de poder lo que 
destruye los fundamentos de Bretton- 
Woods. Estos  rimer ros acuerdos, por 
2 Ésta en particular fue la posici6n de 
De Gaulle en la primera mitad de los 60. 
el contrario, buscaban revitalizarlo. Un 
año despuks, en otoño 72, este país 
cambió nuevamente su táctica. Ahora 
buscaban lograr en forma negociada 
cambios en el regimen monetario inter- 
nacional. Luchaban por un sistema de 
tipos de cambio nominales más flexibles 
en el marco de Bretton-Woods. Sin em- 
bargo, 6 meses después este país deva- 
luaria el dólar 10% en forma inesperada, 
rechazando además toda posible inter- 
vención con el ñn de estabilizarlo. En 
marzo de 73 todos los países Europeos 
abandonan el sistema de paridad fija y 
deciden terminar con Bretton-Woods. A 
partir de ese momento el sistema mone- 
tario internacional se basaba en parida- 
des flotantes administradas.3 
La posición internacional de EUA 
tendió nuevamente a recuperarse despuks 
de las devaluaciones de principios de los 
70. Los costos laborales unitarios decli- 
naron y se restableció el nivel de utili- 
zación de la capacidad instalada.4 Du- 
rante el resto de la dkcada el dkficit de la 
balanza comercial se mantuvo acotado. 
Despuks de los años de manifiesto dete- 
rioro competitivo se presentó un periodo 
de notable recuperación en los Sltimos 
años de la dkcada de los 70. Entre 1977 
y 1981 recuperan su participación en la 
exportación mundial de manufacturas al 
crecer dstas dos veces más rápido que 
el comercio mundial. Además, la duda 
sobre la posición hegemónica de este 
país parecía disiparse totalmente dado el 
enorme superávit en cuenta comente en 
1980 y 1981. 
Sin embargo, a lo largo de la primera 
mitad de la dkcada que inicia en 1980 
el dkficit comercial de este país ha al- 
canzado niveles históricamente descono- 
cidos. Entre el úitimo trimestre de 1982 
y el tercer trimestre de 1986 la balanza 
en cuenta corriente declinó, en tkrminos 
reales, $175 mil millones de dólares. La 
balanza comercial se deterioró en $150 
mil millones en el mismo período. Nue- 
vamente los datos de esta dkcada vuelven 
a mostrar una severa pérdida de compe- 
titividad internacional. Adicionalmente, 
por primera vez desde la Primera Gue- 
rra Mundial, los EE.UU. se convierten 
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en deudores netos frente al resto del 
mundo. Al finalizar 1985 cuentan con 
pasivos superiores a los $107 mil millo- 
nes de dólares. 
Esta vez, aparentemente, la perdida 
de competitividad y el desequilibrio ex- 
terno tienen un origen claramente iden- 
tificable: una enorme sobrevaluación del 
dólar producto de razones internas. En- 
tre enero de 1980 y marzo de 1985 esta 
moneda se revaluó cerca de 96 porciento 
frente al marco alemán; 115 porciento 
frente al franco francks; 10 porciento con 
el yen japonés y 110 porciento compa- 
rado con la libra esterlina. En terminos 
de índices, el más generalizado del Fe- 
deral Reaerve Board  (FRB), la reva- 
luación de dólar fue de cerca de 80 por- 
ciento entre el primer trimestre de 1980 
y marzo de 1985, cuando esta moneda 
alcanzó su máximo nivel de revaluación. 
Las causas inmediatas de esta so- 
brevaluación se originan en la política 
económica de 1981 que buscaba rever- 
tir las condiciones de funcionamiento de 
la década anterior. Los objetivos con- 
sistían en crecimiento económico soste- 
nido y sofocamiento de la inflación. Los 
mecanismos utilizados fueron: reducción 
de impuestos; incremento de los gastos 
de defensa; disminuci6n de los gastos no 
indispensables del Estado; una política 
monetaria astringente de control de la 
oferta monetaria y una mínima interfe- 
rencia del Estado con las fuerzas del mer- 
cado, en particular con el de cambios. 
Los efectos inmediatos de estas me- 
didas de estímulo fiscal y de restricción 
monetaria simultáneas pusieron nueva- 
mente de manifiesto el poderío económico 
de los EUA en el contexto mundial. Sin 
embargo, a diferencia de las manifesta- 
ciones anteriores de poder aquí mencio- 
nadas, los efectos de rebote sobre los mis- 
mos EUA se deiaron sentir de inmediato 
exacerbando los problemas de desequili- 
brio externo aue mostraban.5 
El dkficit iederal y las tasas de in- 
terks norteamericanas se incrementaron 
rápidamente, el dólar se revaluó e inter- 
namente se generó el desequilibrio ex- 
terno y la pkrdida de competitividad in- 
herente expuestos líneas arriba. El im- 
pacto sobre el resto del mundo puede 
sintetizarse en un aumento generalizado 
de las tasas de interés. El efecto inme- 
diato de esto fue un gran retraso de la 
inversión productiva y por ende del cre- 
cimiento del mundo industrializado en 
forma directa. El mundo en desarro- 
llo experimentó el mismo efecto mediado 
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